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В системе социального обслуживания населения происходят 
концептуальные изменения. С 1 января 2015 г. действует Федеральный закон  
№ 442 «Об основах социального обслуживания граждан в Российской 
Федерации» (далее − 442-ФЗ). 
В рамках утратившего силу законодательства государственные услуги 
в сфере социального обслуживания могли предоставлять исключительно 
муниципальные и (или) государственные организации. С 2015 г. государство 
оставляет за собой установление социальных стандартов и финансирование 
предоставления таких услуг. Соответствующие заказы распределяются на 
конкурсной основе, их поставщиками могут быть коммерческие и 
некоммерческие организации, индивидуальные предприниматели. 
Формируются основы социального предпринимательства в сфере услуг.  
При этом в отрасли накопилось большое количество проблем, одной из 
важнейших является состояние ее инфраструктуры. Качественное социальное 
обслуживание невозможно без развития инфраструктуры социального 
обслуживания (далее − ИСО) и привлечения с этой целью инвестиций. 
По мнению авторов, объект инфраструктуры социального 
обслуживания (ОИСО) – это структурное подразделение, филиал организации 
или организация в целом, оказывающие одну или комплекс услуг по 
социальному обслуживанию населения, занимающие частично или полностью 
определенный объект с прилегающим участком (при его наличии).  
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Региональная совокупность ОИСО, или их региональная сеть является 
ИСО субъекта Российской Федерации.  
В рамках данной статьи, авторы, говоря об инфраструктуре 
социального обслуживания, будут иметь в виду именно ИСО региона, так как, 
в соответствии 442-ФЗ разработка, финансовое обеспечение и реализация 
региональных программ социального обслуживания относятся к полномочиям 
субъекта Российской Федерации в сфере социального обслуживания, являются 
сферой ответственности региональной власти.  
Следует отметить, что в регионах в настоящее время существуют 
серьезные проблемы с состоянием ИСО. По данным Минтруда РФ по 
состоянию на 1 января 2017 г. общее число зданий учреждений социального 
обслуживания составило 1293 единицы. Среди них есть здания, требующие 
реконструкции, находящихся в аварийном состоянии, ветхие здания [2]. 
Другой важной проблемой является недостаток мест в стационарных 
учреждениях социального обслуживания. В частности, очередь на получение 
места в стационарных учреждениях социального обслуживания населения, по 
состоянию на 1 января 2017 г., составляла 16,5 тыс. человек. Из них более     
2/3 – это ожидающие места в психоневрологические дома-интернаты.  И, 
наконец, наиболее серьезная проблема заключается в том, что количество 
нуждающихся людей старшего возраста в стационарной социальной помощи в 
разы больше. По среднему варианту прогноза Росстата к началу 2021 г. доля 
лиц старше трудоспособного возраста в общей численности населения страны 
возрастет до 26,7 %, а их численность достигнет 39,5 млн человек [16]. 
Еще один пример − сфера реабилитации людей с ограниченными 
способностями. Образованное в СанктПетербурге бюджетное учреждение 
социальной реабилитации инвалидов и детей-инвалидов вынуждено 
обслуживать район площадью 110 км2. В результате объект инфраструктуры 
можно признать «недостаточно доступным» в виду транспортной удаленности 
для некоторых потенциальных пациентов [19, с. 9]. 
В развитых странах необходимый уровень обеспеченности местами 
постоянного проживания пожилых людей и ухода за ними составляет 35 % от 
пожилого населения. Для России данный расчетный уровень составляет        
1,22 млн. мест, при этом государство обеспечивает только около 270 тыс. мест 
(вместе для пожилых и инвалидов). Создание одного места для постоянного 
ухода и проживания стоит в Москве, примерно, 4,56 млн рублей, а в регионах 
– 2 млн рублей. Следовательно, в будущем, необходимы инвестиции около 
24 трлн рублей, чтобы приблизиться к европейским условиям по уровню 
обеспеченности мест для постоянного проживания пожилых и ухода за ними. 
Очевидно, что уровень бюджетной обеспеченности субъектов Российской 
Федерации недостаточен для создания обозначенных условий [16]. 
По мнению авторов, одним из возможных способов решения данной 
проблемы, а соответственно, повышения уровня и качества жизни населения, 
может быть реализация проектов ГЧП в развитии инфраструктуры системы 
социального обслуживания, с привлечением средств негосударственных 
пенсионных фондов (далее – НПФ) с использованием такого финансового 
инструмента, как инфраструктурные облигации.  
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В настоящее время, такой инструмент, как ГЧП, широко используется 
в создании и развитии общественной и инженерной инфраструктуры, как в 
России, так и за рубежом [11, с. 181; 5, с. 73].Опыт западных стран с развитой 
экономикой показывает, что крупные инфраструктурные проекты реализуются 
при участии государства с привлечением частных инвестиций и 
предпринимательства, но бюджетные инвестиции, в этом случае, служат 
поддержкой. В регионах России ГЧП формируется с 2004–2005 гг., и уже 
существует успешная российская практика реализации проектов ГЧП, в 
первую очередь – в развитии транспортной инфраструктуры [6, с. 7]. 
В настоящее время реальный опыт развития ИСО с использованием 
ГЧП имеется только в Республике Коми, в которой действует 
полномасштабная программа развития ИСО, зафиксированная в  
«Перспективной схеме развития и размещения государственных стационарных 
учреждений социального обслуживания граждан пожилого возраста и 
инвалидов в Республике Коми до 2020 года». Реализация программы к 2018 г. 
должна ликвидировать очереди в стационарные учреждения социального 
обслуживания. Важным фактором успешности проектов ГЧП в ИСО, является 
то, что эти объекты включаются в «Перечень проектов государственно-
частного партнерства в Республике Коми» [4, с. 37].  
Отсутствие проектов ГЧП в развитии ИСО в других регионах связано с 
тем, что ИСО не регулировалась федеральным законодательством по ГЧП. 
Однако в настоящее время произошли серьезные изменения в этой области. 
Был принят закон «О государственно-частном партнерстве, 
муниципальночастном партнерстве в Российской Федерации и внесении 
изменений в отдельные законодательные акты Российской Федерации» и 
внесены изменения в закон о концессионных соглашениях. 
Данные и последующие изменения в законодательстве (442-ФЗ,       
224-ФЗ, 115-ФЗ и 265-ФЗ) открывают широкие возможности для 
использования ГЧП в развитии ИСО, привлечения внебюджетных средств и 
применения проектного финансирования [9, с. 95]. 
Использование такого инструмента, как проектное финансирование в 
реализации проектов ГЧП в сфере социального обслуживания, интересно тем, 
что кредиты предоставляются напрямую создаваемой специальной проектной 
компании. При этом обеспечение долга ограничено только текущими 
активами проекта и будущими доходами. «Схемам финансирования проектов, 
реализуемых на основе ГЧП, свойственны все особенности проектного 
финансирования − наличие проектной компании, генерируемый проектом 
денежный поток как основа расчета с кредиторами и акционерами, 
применение сложной системы финансовых инструментов и контрактов. 
Поэтому ГЧП можно назвать формой или механизмом проектного 
финансирования» [13]. 
Одним из наименее проработанных вопросов функционирования ГЧП 
по-прежнему остаются вопросы финансирования. Некоторые источники 
используются постоянно, другие могут быть доступны на определенных 
стадиях развития проекта. 
По мнению С.В. Сухих, Ю.Б. Вершинина существуют четыре 
основных источника финансирования проектов ГЧП, которые чаще всего 
использует в комбинированной форме: государственные субсидии, 
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коммерческое кредитование (за рубежом может достигать 8090 % общей 
потребности в финансировании), акционерный капитал (до 20 % потребности в 
финансировании), проектные облигации. «Проектные облигации, также как и 
банковский кредит, требуют анализа кредитоспособности и высокого уровня 
обеспечения. Их преимущество состоит в том, что затраты по их выпуску в 
целом могут быть меньше, чем банковский кредит, с другой стороны, рынок 
капитала для проектных бондов может быть очень ограничен, делая 
мобилизацию необходимого капитала более трудной задачей, особенно для 
больших проектов» [17, с. 207].  
Министерство экономического развития РФ рекомендует в качестве 
основных источников финансирования рассматривать банковское 
кредитование, бюджетное софинансирование и выпуск облигаций [20]. 
Следует отметить, что проектные облигации, анализируемые в научной 
литературе и облигации, упомянутые в рекомендации Министерства 
экономического развития РФ, по своей сути − это инфраструктурные 
облигации, исследуемые в рамках данной публикации. Инфраструктурные 
облигации являются инструментом участия в проектах ГЧП институциональных 
инвесторов. К элементам системы институциональных инвесторов относятся: 
инвестиционные фонды, управляющие компании, страховые организации, 
пенсионные фонды, коммерческие банки и кредитные кооперативы.  
«Инвестиционная деятельность представляется одним из важнейших 
направлений деятельности пенсионных фондов, в первую очередь, НПФ. Она 
позволяет решать двуединую задачу: сохранять от обесценивания и 
увеличивать размеры накоплений в пользу участников и обеспечивать 
национальной экономике дополнительный долгосрочный финансовый ресурс. 
Поэтому функционирование негосударственного пенсионного обеспечения и 
обязательного пенсионного страхования в условиях рыночных отношений 
предполагает вовлечение НПФ в сферу финансового рынка страны и 
взаимодействие НПФов с другими субъектами этого рынка» [2, с. 48]. 
Пенсионные фонды во всем мире пытаются расширить спектр 
инструментов инвестирования, предлагая новые источники доходности и 
лучшую диверсификацию инвестиционного риска. В процессе поиска они 
выходят за рамки традиционных классов активов, таких как акции, облигации, 
инструменты денежного рынка и недвижимость. Инвестиционная индустрия 
разработала новые инструменты и институты, которые включали в себя     
хедж-фонды, товарные рынки, прямые инвестиции, коммерческое 
кредитование, инфраструктурные инвестиции, микрофинансирование. Одним 
из таких инструментов, позволяющих активно вкладывать средства НПФ в 
инфраструктурные проекты, и являются проектные или инфраструктурные 
облигации [14, с. 202].  
Инфраструктурные облигации получили широкое применение во 
многих странах: США, Австралия, Чили, Индия и т.д. [15, с. 41; 18, с. 60].  
В Китае почти 70 % всех инфраструктурных проектов в транспортной 
сфере, реализуется за счет средств, полученных от реализации 
инфраструктурных облигаций. Европейский опыт менее богат, однако 
инфраструктурные облигации там также применяются при реализации 
крупных инфраструктурных проектов. Во Франции, например, 
инфраструктурные облигации были впервые использованы в проекте 
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строительства стадиона StadedeFrance в рамках подготовки к Чемпионату мира 
по футболу 1998 г. В этих странах инфраструктурные проекты финансируются 
пенсионными фондами посредством выпуска инфраструктурных облигаций, 
которые по ряду признаков, отличаются от корпоративных облигаций и 
облигаций, выпускаемых публичными образованиями:  
− длительный период обращения инфраструктурных облигаций   
(1530 лет), что соответствует среднему сроку реализации проекта, т. е. сроку 
строительства/ модернизации объекта и периоду эксплуатации (окупаемости) 
проекта; 
− имеют специфическое обеспечение, им могут быть государственные 
и муниципальные гарантии, банковские гарантии и залог прав по проектным 
соглашениям, страхование рисков и др.);  
− специфическая база инвесторов (как правило, это 
институциональные инвесторы, т.е.  пенсионные фонды, страховые компании, 
банки развития); 
− целевой характер использования средств от размещения 
инфраструктурных облигаций: устанавливается перечень объектов или виды 
работ (услуг), финансируемых за счет средств, полученных от размещения 
облигаций;  
− выпуск инфраструктурных облигаций проводят на основании 
концессионного соглашения или соглашения о ГЧП между государством и 
проектной компанией, осуществляющей эмиссию облигаций [1, с. 60; 7, с. 58]. 
Использование инфраструктурных облигаций позволяет найти 
альтернативный способ финансирования проектов ГЧП, а также привлечь 
новую группу инвесторов, готовых финансировать инфраструктурные проекты 
с длительным сроком реализации. 
В настоящее время доля инфраструктурных проектов в портфеле 
западных пенсионных фондов составляет 1023 % стоимости активов и 
наблюдается устойчивый рост доли средств, инвестированных пенсионными 
фондами в инфраструктурные проекты. Наиболее богатым опытом в создании 
условий для привлечения в инфраструктуру длинных пенсионных денег 
сегодня обладают страны Латинской Америки. Они одними из первых провели 
реформирование своих пенсионных систем, одновременно создав хорошие 
условия для развития государственно-частного партнерства в 
инфраструктурных проектах. Доверие к ГЧП обеспечили широкое 
привлечение крупных международных инфраструктурных компаний, 
первоначальный приоритет реконструкции и расширения существующих 
объектов над строительством новых, а также высокое качество 
государственных институтов, подтвержденное международными рейтингами. 
Государство в этих странах, будучи заинтересованным в привлечении 
частного капитала для финансирования инфраструктурных проектов, 
осуществляет различные финансово-правовые меры поддержки выпуска 
инфраструктурных облигаций, выражающиеся среди прочего в 
предоставлении: 
− государственных или квазигосударственных гарантий по платежным 
обязательствам эмитента инфраструктурных облигаций; 
− государственных или квазигосударственных гарантий в отношении 
отдельных аспектов концессионного соглашения или соглашения о ГЧП 
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(например, гарантирование определенного коридора валютного курса или 
уровня поступлений от эксплуатации объекта инфраструктуры); 
− налоговых льгот. 
Инфраструктурные активы привлекают институциональных 
инвесторов по целому комплексу причин. Во-первых, денежный поток от этих 
активов, как правило, привязан к инфляции; во-вторых, горизонт инвестиций идеально 
соответствует характеру пенсионных обязательств; в-третьих, развитие 
инфраструктуры поддерживает имидж пенсионного страхования как социально-
ответственного инструмента, работающего на благо всего общества. 
Чаще всего инфраструктурные облигации на практике называют 
концессионными облигациями или облигациями концессионера. Они 
прописаны как облигации эмитента-концессионера в Порядке допуска ценных 
бумаг к организованным торгам, а также в Положении о листинге Московской 
биржи, в соответствии с которым облигации эмитента-концессионера на 
особых условиях включаются в котировальный список А1. Это необходимое 
условие для выкупа облигаций НПФ. Выплата процентного (купонного) 
дохода по инфраструктурным облигациям обеспечивается доходом эмитента-
концессионера от эксплуатации инфраструктурного объекта, т. е. будущим 
денежным потоком, что позволяет рассматривать инфраструктурные 
облигации как разновидность секьюритизации.  
В данной статье под эмитентом-концессионером понимается 
российское юридическое лицо, заключившее концессионное соглашение в 
порядке, предусмотренном Федеральным законом от 21 июля 2005 г. № 115-ФЗ 
«О концессионных соглашениях», концедентом по которому является 
Российская Федерация или субъект Российской Федерации. Данная 
последовательность адаптивна для проектов, реализуемых на основе 
соглашения о ГЧП (224-ФЗ). Сформированная авторами схема 
инфраструктурного облигационного займа представлена на рис.1 
 
Р и с . 1. Схема инфраструктурного облигационного займа для проектов, реализуемых 
на основе концессионных соглашений и соглашений о ГЧП 
Инфраструктурные облигации позволяют частному капиталу 
участвовать во взаимовыгодных проектах с государством, снижая нагрузку 
публичного партнера по несению расходов. Инфраструктурные облигации уже 
вышли и на российский финансовый рынок. Особенно активно этот 
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финансовый инструмент используется при развитии транспортной 
инфраструктуры. За последние годы реализовано несколько проектов по 
строительству платных автодорог с использованием финансирования 
инфраструктурными облигациями.  
Среди реализованных или реализуемых проектов можно выделить: 
западный скоростной диаметр в Санкт-Петербурге (концессионер ПАО «ЗСД», 
контролируется Правительством г. Санкт-Петербурга); участок «15–58 км» 
трассы Санкт-Петербург – Москва, дублер существующей М10 (концессионер 
ООО «Северо-Западная концессионная компания», ее акционеры – 
французская Vinci и «Н-Транс»); дублер М-1 «Беларусь» Москва–Минск 
(инвестор ПАО «Главная дорога») и т.д. 
Достаточно серьезный опыт по организации финансирования проектов 
ГЧП с использованием инфраструктурных облигаций имеет Управляющая 
Компания «Лидер». В настоящее время под ее управлением находятся более   
400 млрд. средств НПФ. Компания управляет 14 НПФ и 5 страховыми 
компаниями. Акционерами Управляющей Компании «Лидер» являются ПАО 
«Газпром», НПФ «Газфонд», «Внешэкономбанк». Для реализации проектов 
создаются специальные проектные компании, например, такие как ПАО «Волга 
Спорт» и «Управление отходами – НН». Именно они  управляют проектами.  
Все выпущенные специальными проектными компаниями облигации 
обладают следующими признаками, присущими инфраструктурным 
облигациям: полученные от размещения средства направляются на 
реализацию конкретного проекта, т.е. имеют целевое назначение, что 
напрямую отражено в эмиссионных документах; выпуск облигаций 
осуществляется в соответствии с условиями концессионного соглашения; 
эмитентом является специально учрежденная проектная компания. 
В 2014 г. вступил в силу так называемый «закон о секьюритизации» и 
связанные с ним поправки в Гражданский кодекс. 
Относительно новое законодательство дает возможность выпускать 
классические проектные облигации (права владельцев по ним обеспечены 
залогом прав по договорам, по которым проектная компания будет получать 
рефинансирование произведенных инвестиций), которые ранее не могли 
появиться в силу законодательных ограничений. Первый пример −             
ООО «Концессии водоснабжения».  
Законом также закрепляется возможность функционирования 
специально созданных обществ. В российское законодательство введено два 
новых вида: специализированное финансовое общество и специализированное 
общество проектного финансирования. Целью создания последнего вида 
является финансирование долгосрочного (на срок не менее трех лет) 
инвестиционного проекта. Такое финансирование осуществляется за счет 
выпуска проектных облигаций.   
Таким образом, правовые основы для участия частного 
предпринимательства в проектах ГЧП в системе социального обслуживания, а 
также опыт Управляющей Компании «Лидер» в финансировании проектов 
ГЧП свидетельствуют о том, что можно осуществлять финансирование 
проектов ГЧП в развитии ИСО, используя такой инструмент как 
инфраструктурные облигации.  
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При наличии увеличивающейся инфляции в современных российских 
условиях возможности сохранения и приумножения капитала приобретают 
особое значение. Одним из финансовых инструментов, с помощью которых 
инвестор может защитить свои вложения и получать стабильный, 
позволяющий обыгрывать инфляцию доход, являются облигации, 
индексируемые к инфляции (Inflation-linked bonds, ILB) [10, с. 6].  
Этот класс активов − преимущественно государственные 
инфраструктурные облигации, номинал которых индексируется к инфляции.  
Мировой опыт, а также уже существующий российский, изменения в 
законодательстве, по мнению авторов, свидетельствуют о том, что 
инфраструктурные облигации станут реальным финансовым инструментом 
финансирования создания и развития ИСО с использованием средств НПФ, и 
это даст возможность привлечь их средства. Отметим, что рынок 
доверительного управления средствами НПФ,  к концу 2016 г. достиг 4,5 трлн 
рублей [17, с. 207]. 
Дальнейшая разработка темы требует научного обоснования расчетных 
формул оценки эффективности применения исследуемых облигаций для 
развития инфраструктуры системы социального обслуживания региона в 
рамках проектов государственно–частного партнерства. Применение данных 
формул должно подтверждать или опровергать целесообразность 
использования инфраструктурных облигаций по сравнению с другими 
финансовыми инструментами.  
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The article proposes the implementation of public-private partnership projects 
for the development of social services infrastructure with the involvement of 
such a financial instrument as infrastructure bonds. The research gives the 
definition of the «social service infrastructure object». The authors studied the 
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international and domestic experience of the use of infrastructural bonds. The 
study highlights the significance of using infrastructural bonds and the 
scheme of bond loans for infrastructure projects.  
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